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中国国内における M&A イベントは 10 年前頃から始まり、4～5 年前から本格化
してきたといわれる。トムソン・ロイターのアジア研究部が発表したデータによると、
2012 年の現在までに発表された中国企業が参与した M&A は計 3387 件に達し、金額
にして 2037 億ドルとなった。中国の M&A は全世界の 7.5%、アジアの 33%を占め、
3 年連続でアメリカに次ぐ世界第 2 位の市場になった。中国の M&A の発展速度は「两
快两慢」という特徴がある。まず、「两快」というのは、二つの点で速いという意味







を用い、2005 年から 2009 年まで中国上場企業間に行われた国内 M&A の事例を対象
として、被買収企業の経営者交代と事前業績が被買収企業の M&A 後の業績効果に与
える影響を分析する。それぞれ２つの仮説を立てられた。 
企業経営陣の交代はよく企業を買収するときに発生された（ Cannella & 
Hambrick,1993）。数多くの研究者がその M&A による経営陣の交代は M&A の成功に
一つ重要なカギだと信じていた。企業経営者交代（Top Manager Turnover）が M&A
業績効果に与える影響の研究では、今までほとんどの研究者が二つの理論を中心に論
じていた。それは、企業支配市場（the market of corporate control）の視点と資源ベ
ース視点（Resource-based view）である（Butle & Perryman  & Ranft, 2012）。さら



















従属変数：被買収企業買収後業績変化（ΔROA 値とΔROS 値） 
独立変数： 
１）経営者交代－>経営者交代のダミー変数；  

















たのは Merger & Acquisition, Asset Restructuring Research Database（M&A、資産リ
ストラ情報）、Corporate Governance Research Database（コーポレートガバナンス）、
Financial Statements Database（財務情報）及び Stock Market Trading Database（株
式）という四つのデータベースである。２）CMAA(中国併購公会)のホームページに
公開された M&A ケースをまとめた。この二つのデータから 2005 年～2009 年の間に
合計 17556 のケースを抽出した。そのうち、この研究の 70 件のフルサンプルを決め


















はじめに ............................................................................................................................... １ 
第一章 中国企業の M&A について ................................................................................... ３ 
第一節 発展の速度 ......................................................................................................... ３ 
第二節 M&A が行われた地域 ........................................................................................ ４ 
第三節 M&A が行われた産業 ........................................................................................ ６ 
第四節 発展の歴史 ......................................................................................................... ９ 
第五節 中国企業 M&A の特徴 .................................................................................... １５ 
第二章 先行研究のレビュー及び仮説の構築 ................................................................. １７ 
第一節 被買収企業経営者の交代と M&A の業績効果に関する研究 ......................... １７ 
第一項 企業支配市場の視点・エージェンシー理論 ............................................... １８ 
第二項 資源ベースの視点 ....................................................................................... １９ 
第三項 経営者継承理論の視点 ................................................................................ ２０ 
第四項 本研究の理論的なフレームワーク ............................................................. ２１ 
第二節 被買収企業経営者の交代に関する研究 .......................................................... ２３ 
第一項 事前業績 ...................................................................................................... ２３ 
第二項 事業関連性 .................................................................................................. ２４ 
第三項 その他要因 .................................................................................................. ２４ 
第四項 仮説を導く論拠及び本研究との理論的なフレームワーク ......................... ２５ 
第三章 リサーチ･デザイン ............................................................................................. ２８ 
第一節 データ ............................................................................................................. ２８ 
第一項 データ･ベース ............................................................................................. ２８ 
第二項 抽出基準 ...................................................................................................... ２９ 
第二節 尺度 ................................................................................................................. ３１ 
第一項 CEO の交代 ................................................................................................. ３１ 
第二項 被買収企業の事前業績 ................................................................................ ３２ 
V 
 
第三項 フルサンプルとサブサンプル ..................................................................... ３２ 
第四章 変数及びモデル構築 ........................................................................................... ３７ 
第一節 各変数 ............................................................................................................. ３７ 
第一項 従属変数 ...................................................................................................... ３７ 
第二項 独立変数 ...................................................................................................... ３９ 
第三項 コントロール変数 ....................................................................................... ３９ 
第二節 モデルの構築 .................................................................................................. ４０ 
第五章 データ分析 ......................................................................................................... ４１ 
第一節 記述統計 ......................................................................................................... ４１ 
第一項 フルサンプル使用 ....................................................................................... ４１ 
第二項 サブサンプル使用 ....................................................................................... ４２ 
第二節 正規性の検定 .................................................................................................. ４５ 
第三節 検証結果と分析 .............................................................................................. ４７ 
第四節 参考検証 ......................................................................................................... ５８ 
第五節 追加分析及び結果の検証 ................................................................................ ６３ 
第一項 追加分析 ...................................................................................................... ６３ 
第二項 結果の検証 .................................................................................................. ７１ 
第六章 結論及本研究の限界と貢献 ................................................................................ ７３ 
第一節 本研究の結論 .................................................................................................. ７３ 
第二節 本研究の貢献 .................................................................................................. ７５ 
第三節 本研究の限界と今後の課題 ............................................................................ ７６ 
謝辞 ................................................................................................................................... ７８ 











るM&A イベントは 10 年前頃から始まり、4～5 年前から本格化してきたといわれる。
トムソン・ロイターのアジア研究部が発表したデータによると、2012 年の現在までに
発表された中国企業が参与した M&A は計 3387 件に達し、金額にして 2037 億ドルと
なった。中国の M&A は全世界の 7.5%、アジアの 33%を占め、3 年連続でアメリカに
次ぐ世界第 2 位の市場になった。そのなかで、中国企業が参与した M&A のうち、国
内 M&A は全体の 55%を占める。件数は 2445 件に達し、取引額も 1128 億ドルとなっ
た。そして、材料・通信の 2 大業界の M&A が、国内 M&A の 42％を占めた。つまり、
国内 M&A は依然として中国企業 M&A の主力である。 
中国企業は社会主義市場における関係で、資本主義市場の企業と根本的な差異があ
る。今までの研究の結果が中国企業に適用できるかどうかを検証するため、本研究は
中国企業 M&A をサンプルとして行われた。それが本研究の一つの目的である。 
また、M&A は被買収企業の経営陣に大きな影響を与える。およそ 3 分の 2 の被買収
























 中国 M&A 公会の会長を務める Wang(2012)は中国の M&A 元年を 2002 年と定義し
た。その時の中国は、WTO（World Trade Organization）に加入したことにより、世
界的な現代金融技術改革が中国自分の体制改革を推進した。その改革の中で、一番重
要な手段は M&A（Merger and Acquisition）である。日本内閣府の経済社会総合研究
所が発表した『内外 M&A 事情調査研究報告（2011）』によれば、中国国内における
M&A イベントは 10 年前頃から始まり、4～5 年前から本格化してきたといわれる。
2011 年の統計によると、中国の M＆A 取引総額は 2.28 万億ドルに達し、全世界 7.5%、
アジアの 33%、アメリカに次ぐ世界第 2 位の市場になった。中国の国家や公的な所有
が絡む資産取引の場となっている産権交易所が発表した取引動向によれば、この 10
年以来、毎年の M&A 取引額が急速に拡大しており、M&A などで企業間の資産取引
が活発化していることが分かった。具体的なデータは図表 1-1 の通りである。 
中国上場企業協会副会長を務める Zhang(2013)のレポートによれば、中国の M&A
の発展速度は「两快两慢」という特徴がある。まず、「两快」というのは、二つの点
で速いという意味である。第一に、中国の M&A 市場の発展が速い。2006 年～2011
年の間に、中国市場における M&A の案件数の増加率が 46.6%になっており、取引金
額の増加率も 33.9％になってきた。その数値は中国の同期間の GDP の増加率より高
いと分かっていた。第二に、クロスボーダーM&A の発展が速い。2011 年に、中国企
業が参加したクロスボーダーM&A が 110 件に達し、前年度より 93%増加した。そし
て、発表された M&A 取引金額も 290.99 億ドルに達し、前年度より 112.9%より増加
した。2011 年に、中国の M&A 市場における外国資本が参加した M&A イベントが 66













第二節 M&A が行われた地域 
中国の M&A は、経済発展の地域差を背景として、県や省域を越えて行われるケー
スが多く、大手企業や国営企業はマーケットやパートナーを求め、広範囲な地域に
13.5 35.8 49.4 214.3 











































M&A を展開している。小規模な M&A は、会計士や弁護士が仲介・助言することが
多い。大型の M&A は、政府の支持で進められることが多く、証券会社や外資系の金
融機関等が仲介・助言に入るのが普通である。しかし、一部の商業銀行を除き、銀行
は M&A に参加していない。 
 日本貿易振興機構（Jetro）（2014）が 2013 年の中国国内投資動向を発表した。在
中国各 Jetro の事務所によると、現時点（2013 年）で各地方政府が発表した実行額の
合計は、すでに判明している 29 の省・自治区・直轄市で 1300 億ドルを越えた。図表




 図表 1-2 によれば、2013 年に、まず、全国の契約件数が 9937 件である。そのうち、
東部が 8306 件で、全部の 84%を占めている。中部が 1191 件で、全部の 12%を占め









図表 1-2：2013 年中国国内投資状況 （出所：Jetro のデータより筆者作成） 
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1209.26 億ドルに達した。そのうち、東部が 1005.47 億ドルに達し、全部の 83%を占
めている。中部が 178.49 億ドルに達し、全部の 15％を占めている。西部が 25.30 億
ドルに達し、全部のわずか 2％を占めている。さらに、全国の実行金額が 1375.21 億
ドルに達した。そのうち、東部が 953.63 億ドルに達し、全部の 69％を占めている。
中部が 282.60 ドルに達し、全部の 21％を占めている。そして西部が 138.98 億ドルに
達し、全部の 10％を占めている。その図から見ると、中国が全国範囲で積極的に M&A
活動を参加しているが、現時点で東部のほうが圧倒的なシェアを持っている。つまり、
中国 M&A 市場の発展がまだ圧倒的に東に傾いている。 
 
第三節 M&A が行われた産業 
前節は中国国内の M&A を地域別で説明したが、この節では、産業別で説明してい










  （小売り、不動産、建設、サービスなど） 









  （新エネルギーなど） 
   この分野では、中国政府が力強く支えている新興産業が含まれている。例えば、
環境、省エネ、バイオ、新素材、新エネルギー自動車等の 7 大新興産業である。国
はこれらの産業の成長を重点的に進めようとしており、今後も国のサポートで国内
外に M&A を積極的に推進される可能性が高いと見られている。 
 
 以下は、2010 年～2014 年に発表された Jetro の『対中直接投資動向』のデータに







































































精密機械 輸送機械 電気機械 一般機械 





















































サービス業 不動産業 金融・保険業 卸売・小売業 通信業 
運輸業 建設業 漁・水産業 農・林業 
図表 1-4：2007～2011 年中国製造業国内投資推移 （出所：Jetro のデータより筆者作成） 










































（４）政府が市場の M＆A 活動を直接介入していた。企業間の M&A 取引は大半、
政府の政策指導下の「大并小」、すなわち、大企業が小企業を買収する形であった。 
 















くとも 150 以上であった。 






















































の数も取引の総額も 2 倍以上に増加した。2005 年だけで、中国上場企業の合併•買収









2 つの規制を発表した。それは、中国企業の M&A は国際市場とつなげ、外国資本に
より上場企業の合併・買収が実質的な段階に入ったという意味もあった（Ke,2006）。
これらの法律や規制の実施と発表は、偽の再構築の抑制、合併・買収の透明度の強化、
中国 M&A 取引市場の活性化などのことに重要な役割を果たした。 
この期間における M＆A 取引は、主に次のような特徴が付けられた（Long,2012）。 



















































第五節 中国企業 M&A の特徴 
先進国企業の M&A と比べると、中国企業の M&A では動機、方法の選択または仲
介組織の関与などで大きな違いが存在する。資本市場が成熟している国における企業
M&A は対象企業間の自由選択の結果であるが、中国では政府の関与に大きく影響さ




Luo（2007）は中国企業 M&A と先進国企業 M&A を業界レベルと規模レベルとい
う二つの視点で比較した。 
① 業界レベル：水平型 M&A VS 水平型＋垂直型+混合型 M&A 
先進国の M&A では、同事業における水平型 M&A による市場シェア拡大、川上
及び川下における事業統合（垂直型 M&A）によるコスト削減、さらに異なる事業







大することが必要である。したがって、現存の M&A は水平型 M&A のほうが圧倒
的に多い。 
② 規模レベル：強弱 M&A VS 強弱+強強 M&A 
規模レベルで M&A は四つのモデルに分けられる。それは強強 M&A、強弱 M&A、
弱強 M&A と弱弱 M&A である。強強 M&A は強い企業が強い企業を買収するタイ
プである。強弱 M&A は強い企業が弱い企業を買収するタイプである。弱強 M&A
は弱い企業が強い企業を買収するタイプである。弱弱 M&A は弱い企業が他の弱い
企業を買収するタイプである（Zhang,2007）。先進国の M&A では、強弱 M&A＋






























第一節 被買収企業経営者の交代と M&A の業績効果に関する研究 
被買収企業の経営者の交代が M&A の業績効果に与える影響に関する研究では、今
までほとんどの研究者が二つの視点を中心に論じている。それは、企業支配市場（the 
market of corporate control）の視点と資源ベースの視点（Resource-based view）であ
る（Butler & Perryman  & Ranft, 2012）。さらに、経営者の継承理論（Executive 
















































指導もできる（Lord & Ranft,2000; Wally & Becerra,2001）。さらに企業の業績に直接
関わっている（Michalisin et al,2004）。 
過去の経営戦略の研究者が戦略的買収はどのように競争優位を引き出せるのかを
明らかになった。彼らによると、M&A は経営資源の組み合わせ及び吸収のための戦
略である（Rumelt 1974, Pitts 1976, Salter & Weinhold,1979）。被買収企業の経営者が
被買収企業の資源ベースの固有成分とみられ、彼らの留任が買収後の業績効果に重要


























Grusky(1969)と Helmich & Brown(1972)が外部の経営者を含める企業 CEO の選出
は内部経営者だけのケースより企業が崩壊しやすいと指摘した。そして、Smith, 
Carson & Alexander(1984)らは、過去に良い記録が残った経営者がより有効な効果を










上記の 3 つの視点で、経営者の交代が M&A の業績効果に与えた影響に関する様々
な研究者が研究している。その結果は以下の図表 2-1 の通りである。 
研究者 年代 M＆A 業績効果との関係研究の結果 
Manne 1965 プラスの影響 
Rumelt 1974 事業関連性によりモデレータされる； 
非関連の場合：マイナスの影響 
Jensen & Meekling 1976 プラスの影響 
Pitts 1976 事業関連性によりモデレータされる； 
非関連の場合：マイナスの影響 
Fama 1980 プラスの影響 
Ravenscraft & Scherer 1988 低い経営能力を示し、マイナスの影響 
Martin & Mcconnel 1991 影響しない 
Walsh & Ellwood 1991 買収後１年：マイナスの影響； 
買収後 2 年以降：プラスの影響 
Virany et al 1992 事前業績効果によりモデレータされる； 
事前業績高い場合、マイナスの影響 
Cannella & Hambrick 1993 プラスの影響 
Krishnan  1997 プラスの影響 
 
 
図表 2－1： 先行研究で経営者離職と M&A 業績効果の関係（筆者作成） 
２２ 
 



























































るため、被買収企業経営者の留任も望められる (Pitts,1976; Ravenscraft & 
Scherer,1988)。しかし、Walsh(1988)の実証研究によると、事業関連性は被買収企業







くなる(Hambrick & Cannella,1993;Krug & Hegarty,2001)という結論もある。また買収












研究者 年代 モデレータ 経営者交代との関係 
Pfeffer 1981 事前業績 マイナス 
Kotter 1982 事前業績 業績高→交代しない 
Hirsch 1987 事前業績 交代原因が業績低い 
Jensen 1988 事前業績 交代原因が業績低い 
Castanias & Helfat 1991 事前業績 業績高→交代しない 
Walsh 1991 事前業績 ネガティブ 
Martin & Mcconnel 1991 事前業績 経営者が交代した＜経営
者が交代しない 
Virany et al 1992 事前業績 業績高→留任 
Hambrick & Cannella 1993 事前業績 業績高→留任しやすい 
Wulf & Singh 2011 事前業績 業績高→留任しやすい 
Walsh(1988) 1988 事業関連性 影響しない 
Cannella & Hambrick  1993 事業関連性 影響しない 
Martin & Mcconnel 1991 買収特徴 関係ない 
Krug & Hegarty 2001 経営者自己認識 高い地位→留任 
Wulf & Singh 2011 企業統治 マイナスな影響 
 
 












って価値がある資源である（Barney 1991 ,Shleifer & Summers1988, Castanias & 
Helfat 1991）。他にも数多くの M&A に関する研究もその経営者の人的資源理論を支持








































































スが収録された。今回の研究で利用したのは Merger & Acquisition, Asset 
Restructuring Research Database（M&A、資産リストラ情報）、Corporate Governance 
Research Database（コーポレートガバナンス）、Financial Statements Database（財
務情報）及び Stock Market Trading Database（株式）という四つのデータベースであ
る。もう一つのルートとしては、CMAA(中国併購公会、China Merger & Acquisition 
Association、ホームページ：http://www.ma-china.com/index.asp)のホームページに
公開された M&A 事件である。当該組織は国務院と民政部によって承認された非営利
民間部門団体である。CMAA は 2004 年 9 月に設立され、北京に本社を置いた。また
上海市、江蘇省、福建省、広東省、山東省、香港、日本、米国およびその他の場所に
もオフィスを設置した。この二つのデータから 2005 年～2009 年の間に合計 17556
のケースを抽出した。そのうち、下記の抽出基準を参照して、この研究の 70 件のフ
ルサンプルを決めた。 







1．買収企業と被買収企業の M&A 前後一年（t-1、t+1）の ROA；  
2、買収企業と被買収企業の M&A 前後一年（t-1、t+1）の ROS； 
3．買収企業と被買収企業の M&A 前一年(t-1)の総資産； 
4、買収企業と被買収企業の M&A 前一年(t-1)の売上高； 
5．買収企業と被買収企業が所属する業界  
6．買収企業と被買収企業が所属する業界の M&A 前後一年（t-1、t+1）の平均 ROA ； 
7、買収企業と被買収企業が所属する業界の M&A 前後一年（t-1、t+1）の平均 ROS； 






Merger & Acquisition と Asset Restructuring Research Database から抽出できたの
は 2 つのサンプルである。一つの表は上場企業が参加した M&A のサンプルである。
その中で、M&A の地位に「被買収」と指定し、被買収企業の中にある上場企業を抽





























5．被買収企業が買収後 2 年以内に非上場された場合、t 年の M&A を除外する  
被買収企業が買収後非上場された場合、当年及び t+1 年の財務データの収集ができ
なくなったため、当該 M&A をサンプルから除外する。  
6．完成できた M&A ケースのみを抽出する  
本研究は、M&A 後の業績変化（ΔROA とΔROS）を測定するため、M&A の公表





7．M&A イベントにおける各関係企業のデータ収集可能  
抽出したサンプルには M&A イベントにおける各関係企業のデータが収集不可能の
場合や異常になる場合もある。例とすると、M&A イベントが公表されたが、関連企
業がその時点で未上場又は上場してから 1 年未満の場合、t-1 年の財務データは収集で
きない。また、財務データのデータベースに買収前のデータが未発表又は「0」と記
載される場合、業界平均の ROA、ROS に強く影響しているため、除外すべきである。 







営者交代は企業最高経営者 CEO の変動状況で、仮説 2 における被買収企業の事前業
績は被買収企業の調整後の ROA と ROS で測る。 






Cannella（1993）は、M&A 前後で発表された CEO の交代をダミーにして分析を行っ
たが、Wulf & Singh（2011）は、M&A 前後で発表された CEO の交代を計算して、そ
の交代率をモデルに入れた。本研究は前者を使い、リサーチのモデルを構築する。前
述のように CSMAR®から Corporate Governance Research Database（コーポレートガ
３２ 
 
バナンス）というデータベースを 2005 年～2009 年のサンプルを抽出した。そのデー
タベースの中に「CEO 交代」というシーツの中で、上記の M&A に参加した被買収企
業の証券コードを EXCEL に Vlookup 関数で検査すれば、CEO の交代した企業がリス
トされてきた。さらに、その中で、交代原因で「経営権交代」を指定し、M&A によ







タされると考えられる。買収前業績に関しては、前述の Wulf & Singh(2011)も検証し
た。彼らは M&A 前一年の産業調整後の ROA 財務データを利用して研究した。この研































































经营业）・8 件である。2 位は光電熱などのエネルギー産業・6 件である。そして 3 位
はリテール・医薬などの産業・5 件である。 





る業界間の M&A は 81％に大きく上回られる。 
この結果を見ると、この 5 年間の中国国内 M&A の特徴は第一章で述べたように、
多角化(地域・産業が跨っている)による買収が多く、そして国がサポートしているエ
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図表 3-4： 仮説及びサブサンプルの分類（筆者作成） 










ループ①に入れられた企業が 20 社、グループ②に入れられた企業が 17 社、グループ













本研究の従属変数は M&A 前後の業績変化である。 
先行研究にはM&Aによる企業の業績効果を観測する場合、ROA値（総資産利益率）






𝑅𝑂𝐴 =  
当期純利益
売上高


















本研究も先行研究に従い ROA と ROS 両方で企業の業績効果を計るが、モデルによ
って、ROA と ROS 値を産業･業界の標準業績で調整することにする。 
調整式は以下である。 
(業界調整後の企業業績) = (企業業績) − (業界の平均業績) 
𝑅𝑂𝐴∗ = 𝑅𝑂𝐴 − 𝑅𝑂𝐴𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅2 












∆𝑅𝑂𝐴(𝑡+1)−(𝑡−1) > 0 の場合、業績向上ありと分かっている；  
∆𝑅𝑂𝐴(𝑡+1)−(𝑡−1) ≤ 0 の場合、業績向上なしと分かっている。  
 
産業･業界の標準業績の抽出では、上記の Financial Statements Database（財務情報）
データベースから 2004 年～2009 年すべての上場企業の財務データを業界別で分類




                                                        
2 𝑅𝑂𝐴𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ：当該企業が所属している業界（sで表記）の同じ年の平均 ROA 
3 𝑅𝑂𝑆𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ：当該企業が所属している業界（sで表記）の同じ年の平均 ROA 
4 𝑡 − 1：M&A の完成年を t として、M&A 前一年と表記する。 











∗ = 𝑅𝑂𝐴𝑡−1 − 𝑅𝑂𝐴𝑡−1
𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
②𝑅𝑂𝑆𝑡−1
∗ = 𝑅𝑂𝑆𝑡−1 − 𝑅𝑂𝑆𝑡−1
𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
さらに、仮説 2b を検証するために、ダミー変数も使用する。 






















って、H1 と H2 を検証するため、「一元配置分散分析」による平均値検定と「ノンパ
ラメトリック検定」による中央値検定を SPSS で行った。 
仮説 1 の前半を検証するために、サブサンプル①②（モデル２）を利用して、
Mann-Whitney 検定で検証した。仮説 1 の後半を検証するために、サブサンプル③④
（モデル３）を利用して、Mann-Whitney 検定で検証した。 
仮説 2 の Part A を検証するために、サブサンプル①③（モデル４）を利用して、
Mann-Whitney 検定で検証した。仮説 2 の Part B を検証するために、サブサンプル
②④（モデル５）を利用して、Mann-Whitney 検定で検証した。仮説 2 の Part C を













図表 5-1： 買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 70 0.67 14521.01 760.71 2853.55 
総資産 70 0.86 13094.25 748.40 2251.63 
純利益 70 -17.69 640.00 35.59 116.08 
有効なケース
の数 
70     
 
図表 5-2： 被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 70 0.81 1312.51 65.59 176.03 
総資産 70 3.58 53252.73 820.73 6358.22 
純利益 70 -7.54 471.52 10.10 56.47 
有効なケース
の数 
70     
 
                                                        
6 本章での載せた表は、すべて SPSS の出力による筆者作成したものである。 
４２ 
 
図表 5-1 と図表 5-2 では、フルサンプルで買収企業と被買収企業それぞれの記述統
計量をあらわしている。当該データは 70 個である。まず、売上高では、買収企業の
ほうが 0.67～14521.01 に分布され、平均値は 760.71 で、標準偏差が 2853.55 と分か
った。被買収企業のほうが 0.81~1312.51 に分布され、平均値は 65.59 で、標準偏差が
176.03 と分かった。次に、総資産では、買収企業のほうが 0.86~13094.25 に分布さ
れ、平均値が 748.40 で、標準偏差が 2251.63 と分かった。そして被買収企業のほう
が 3.58~53252.73 に分付され、平均値が 820.73 で、標準偏差が 6358.22 と分かった。
最後に、純利益では、買収企業のほうが-17.69~640.00 に分布され、平均値が 35.58
で、標準偏差が 116.08 と分かった。そして、被買収企業のほうが-7.54~471.52 に分布





図表 5-3： 経営者留任・買収前業績高の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 20 0.86 1312.51 140.54 295.85 
総資産 20 4.01 53252.73 2754.26 11886.55 
純利益 20 -0.09 471.52 30.12 104.46 
有効なケース
の数 





に分布され、平均値が 140.54 で、標準偏差が 295.85 である。そして、総資産では、
4.01~53252.73 に分布され、平均値が 2754.26 で、標準偏差が 11886.55 である。最後
４３ 
 
に純利益では、-0.09~471.52 に分布され、平均値が 30.12 で、標準偏差が 104.46 で
ある。 
 
図表 5-4： 経営者交代・買収前業績高の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 17 1.34 472.78 49.43 112.07 
総資産 17 7.62 316.58 57.66 74.11 
純利益 17 -0.89 25.14 3.62 6.21 
有効なケース
の数 





分布され、平均値が 49.43 で、標準偏差が 112.07 である。そして、総資産では、
7.62~316.58 に分布され、平均値が 57.66 で、標準偏差が 74.11 である。最後に純利益
では、-0.89~25.14 に分布され、平均値が 3.62 で、標準偏差が 6.21 である。 
 
図表 5-5： 経営者留任・買収前業績低の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 17 2.24 226.73 30.78 56.77 
総資産 17 5.28 274.45 39.52 67.47 
純利益 17 -1.99 8.97 1.12 2.79 
有効なケース
の数 







分布され、平均値が 30.78 で、標準偏差が 56.77 である。そして、総資産では、
5.28~274.45 に分布され、平均値が 39.52 で、標準偏差が 67.47 である。最後に純利
益では、-1.99~8.97 に分布され、平均値が 1.12 で、標準偏差が 2.79 である。 
 
図表 5-6： 経営者交代・買収前業績低の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 16 0.81 261.12 26.04 63.33 
総資産 16 3.58 256.23 44.61 82.14 
純利益 16 -7.54 23.66 1.50 6.76 
有効なケース
の数 





に分布され、平均値が 26.04 で、標準偏差が 63.33 である。そして、総資産では、
3.58~256.23 に分布され、平均値が 44.61 で、標準偏差が 82.14 である。最後に純利







































図表 5-7： ΔROA の正規性の検定 
 
Kolmogorov-Smirnov の正規性の検定 
 (探索的)a Shapiro-Wilk 
統計量 自由度 有意確率. 統計量 自由度 有意確率. 
前後比較 0.295 70 0.000 0.563 70 0.000 
a. Lilliefors 有意確率の修正 
 





図表 5-8： ΔROS の正規性の検定 
 
Kolmogorov-Smirnov の正規性の検定 
 (探索的)a Shapiro-Wilk 
統計量 自由度 有意確率. 統計量 自由度 有意確率. 
前後比較 0.263 70 0.000 0.672 70 0.000 
a. Lilliefors 有意確率の修正 
 








































図表 5-9： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0 20 17.65 353.00 
1 17 20.59 350.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 143.000 
Wilcoxon の W 353.000 
Z -0.823 
漸近有意確率 (両側) 0.411 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.424b 






（２） 検定統計量の表により、U 値は 143.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐0.823 で、その漸進有意確率（両側）が 0.411 である。0.411
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績
変化の中央値に有意差はみられない。 






図表 5-10： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0 17 13.53 230.00 
1 16 20.69 331.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 77.000 
Wilcoxon の W 230.000 
Z -2.125 
漸近有意確率 (両側) 0.034 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.034b 






（２） 検定統計量の表により、U 値は 77.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐2.125 で、その漸進有意確率（両側）が 0.034 である。0.034<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変
化の中央値に有意差はみられている。 







図表 5-11： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0（高） 20 17.60 352.00 
1（低） 17 20.65 351.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 142.000 
Wilcoxon の W 352.000 
Z -0.853 
漸近有意確率 (両側) 0.393 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.407b 





（２） 検定統計量の表により、U 値は 142.000 で、その正規分布で近似したときの
検定統計量 Z が‐0.853 で、その漸進有意確率（両側）が 0.393 である。0.393
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、業績高と業績低で業績変化の中
央値に有意差はみられない。 




図表 5-12： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0 17 10.71 182.00 
1 16 23.69 379.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 29.000 
Wilcoxon の W 182.000 
Z -3.854 
漸近有意確率 (両側) 0.000 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.000b 






（２） 検定統計量の表により、U 値は 29.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐3.854 で、その漸進有意確率（両側）が 0.000 である。0.000<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央
値に有意差はみられている。 







k 個の独立サンプル検定/クラスカル・ウォリスの H 検定を使用） 
図表 5-13： Kruskal Wallis 検定 
順位 
 グループ番号 N 平均ランク 
ΔROA 1 20 26.95 
2 17 29.53 
3 17 34.94 
4 16 53.13 
合計 70  
検定統計量 a,b 
 前後比較 
カイ 2 乗 17.007 
自由度 3 
漸近有意確率 0.001 
a. Kruskal Wallis 検定 






（２） 検定統計量の表によりかい２乗は 17.007 で、その漸進有意確率が 0.001 であ
る。0.001<0.1 ので、有意差はみられている。したがて、グループ１～４の中
央値に 10％の水準で有意差がみられる。 








図表 5-14： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0 19 16.79 319.00 
1 19 22.21 422.00 
合計 38   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 129.000 
Wilcoxon の W 319.000 
Z -1.504 
漸近有意確率 (両側) 0.133 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.138b 





（２） 検定統計量の表により、U 値は 129.000 で、その正規分布で近似したときの
検定統計量 Z が‐1.504 で、その漸進有意確率（両側）が 0.133 である。0.133
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績
変化の中央値に有意差はみられない。 






図表 5-15： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0 18 13.50 243.00 
1 14 20.36 285.00 
合計 32   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 72.000 
Wilcoxon の W 243.000 
Z -2.051 
漸近有意確率 (両側) 0.040 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.041b 






（２） 検定統計量の表により、U 値は 72.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐2.051 で、その漸進有意確率（両側）が 0.040 である。0.040<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変
化の中央値に有意差はみられている。 








図表 5-16： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0（高） 19 16.84 320.00 
1（低） 18 21.28 383.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 130.000 
Wilcoxon の W 320.000 
Z -1.246 
漸近有意確率 (両側) 0.213 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.221b 





（２） 検定統計量の表により、U 値は 130.000 で、その正規分布で近似したときの
検定統計量 Z が‐1.246 で、その漸進有意確率（両側）が 0.213 である。0.213
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、業績高と業績低で業績変化の中
央値に有意差はみられない。 




図表 5-17： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0 19 13.53 257.00 
1 14 21.71 304.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 67.000 
Wilcoxon の W 257.000 
Z -2.404 
漸近有意確率 (両側) 0.016 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.016b 






（２） 検定統計量の表により、U 値は 67.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐2.404 で、その漸進有意確率（両側）が 0.016 である。0.016<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央
値に有意差はみられている。 







k 個の独立サンプル検定/クラスカル・ウォリスの H 検定を使用） 
図表 5-18： Kruskal Wallis 検定 
順位 
 グループ番号 N 平均ランク 
ΔROS 1 19 26.89 
2 19 34.79 
3 18 34.72 
4 14 49.14 
合計 70  
検定統計量 a,b 
 前後比較 
カイ 2 乗 9.738 
自由度 3 
漸近有意確率 0.021 
a. Kruskal Wallis 検定 



















まず、ROA で検定する場合、SPSS の出力は以下である。 
 
図表 5-19： 一元配置分析 
 
等分散性の検定 
Levene 統計量 自由度 1 自由度 2 有意確率 
4.129 3 66 0.010 
 
分散分析 





























従属変数:   ΔROA   
















1 2 0.873 5.556 0.999 13.858 -12.111 
3 0.205 5.556 1.000 13.189 -12.779 
4 -14.615* 5.649 0.056 -1.413 -27.817 
2 1 -0.873 5.556 0.999 12.111 -13.858 
3 -0.669 5.776 0.999 12.831 -14.169 
4 -15.489* 5.866 0.049 -1.779 -29.199 
3 1 -0.205 5.556 1.000 12.780 -13.189 
2 0.669 5.776 0.999 14.169 -12.832 
4 -14.820* 5.866 0.065 -1.110 -28.530 
4 1 14.615* 5.649 0.056 27.817 1.413 
2 15.489* 5.866 0.049 29.199 1.779 
3 14.820* 5.866 0.065 28.530 1.110 









（１） 等分散性の検定で、有意確率が 0.010＜0.1 ので、この結果は等分散とみられ
ない。 








→ ROA の場合、H2 の中で、①＞④という仮説は支持されていない。 
 
 
次に、ROS で検定する場合、SPSS の出力は以下である。 
図表 5-20 一元配置分析 
 
等分散性の検定 
Levene 統計量 自由度 1 自由度 2 有意確率 
1.313 3 66 0.278 
分散分析 
 平方和 自由度 平均平方 F 値 有意確率 
グループ間 1332.751 3 444.250 0.401 0.753 
グループ内 73114.211 66 1107.791   









従属変数:   ΔROS   


















1 2 -11.099 10.799 0.734 14.139 -36.338 
3 -9.127 10.948 0.838 16.464 -34.709 
4 -7.458 11.723 0.920 19.941 -34.858 
2 1 11.099 10.799 0.734 36.338 -14.139 
3 1.9767 10.948 0.998 27.563 -23.610 
4 3.641 11.723 0.990 31.041 -23.759 
3 1 9.123 10.948 0.838 34.709 -16.464 
2 -1.977 10.948 0.998 23.610 -27.563 
4 1.664 11.861 0.999 29.385 -26.056 
4 1 7.459 11.723 0.920 34.858 -19.941 
2 -3.641 11.723 0.990 23.759 -31.041 
3 -1.664 11.861 0.999 26.056 -29.385 










（１） 等分散性の検定で、有意確率が 0.278＞0.1 ので、この結果は等分散とみられ
ている。 
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図表 5-21 正規性の検定 
 
Kolmogorov-Smirnov の正規性の検定  
(探索的)a Shapiro-Wilk 
統計量 自由度 有意確率. 統計量 自由度 有意確率. 
前後比較 0.201 70 0.000 0.739 70 0.000 
 











図表 5-22 Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
前後比較 0 15 13.47 202.00 
1 17 19.18 326.00 
合計 32   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 82.000 
Wilcoxon の W 202.000 
Z -1.718 









（２）検定統計量の表により、U 値は 82.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐1.718 で、その漸進有意確率（両側）が 0.186 である。0.186＞0.１ので、
有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変化の中央値に有
意差はみられない。 






図表 5-23 Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
前後比較 0 22 19.00 418.00 
1 16 20.19 323.00 
合計 38   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 165.000 
Wilcoxon の W 418.000 
Z -.325 










（２）検定統計量の表により、U 値は 165.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐0.325 で、その漸進有意確率（両側）が 0.745 である。0.745>0.１ので、
有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変化の中央値に有
意差はみられない。 







図表 5-24 Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
前後比較 0（高） 15 14.20 213.00 
1（低） 22 22.27 490.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 93.000 
Wilcoxon の W 213.000 
Z -2.227 








（２）検定統計量の表により、U 値は 93.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐2.227 で、その漸進有意確率（両側）が 0.126 である。0.126＞0.１ので、
有意差はみられない。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央値に有意差はみ
られない。 





図表 5-25 Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
前後比較 0 17 14.29 243.00 
1 16 19.88 318.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 90.000 
Wilcoxon の W 243.000 
Z -1.657 









（２）検定統計量の表により、U 値は 90.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐1.657 で、その漸進有意確率（両側）が 0.098 である。0.098<0.１ので、
有意差はみられている。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央値に有意差は
みられている。 






の独立サンプル検定/クラスカル・ウォリスの H 検定を使用） 
図表 5-26 Kruskal Wallis 検定 
順位 
 グループ番号 N 平均ランク 
前後比較 1 15 23.20 
2 17 33.41 
3 22 39.86 
4 16 43.25 
合計 70  
検定統計量 a,b 
 前後比較 
カイ 2 乗 8.990 
自由度 3 
漸近有意確率 .029 
a. Kruskal Wallis 検定 






（２）検定統計量の表によりかい 2 乗は 8.990 で、その漸進有意確率が 0.029 である。
0.029<0.１ので、有意差はみられている。したがて、グループ１～４の中央値に 10％
の水準で有意差がみられる。 




図表 5-27 一元配置分析 
等分散性の検定 
前後比較   
Levene 統計量 自由度 1 自由度 2 有意確率 
0.962 3 66 0.416 
分散分析 
前後比較   
 平方和 自由度 平均平方 F 値 有意確率 
グループ間 423.426 3 141.142 0.682 0.566 
グループ内 13659.240 66 206.958   
合計 14082.666 69    
その後の検定 
多重比較  
従属変数:   前後比較    








90% 信頼区間 90% 信頼区間 
下限 上限 
1 2 -3.197 5.096 0.923 -15.108 8.714 
3 -6.627 4.817 0.519 -17.886 4.631 
4 -5.137 5.170 0.754 -17.221 6.947 
2 1 3.197 5.096 0.923 -8.714 15.109 
3 -3.430 4.646 0.881 -14.288 7.427 
4 -1.939 5.011 0.980 -13.651 9.772 
3 1 6.627 4.817 0.519 -4.631 17.886 
2 3.430 4.646 0.881 -7.427 14.287 
4 1.491 4.727 0.989 -9.557 12.538 
4 1 5.137 5.170 0.754 -6.947 17.221 
2 1.939 5.011 0.980 -9.772 13.651 
3 -1.491 4.727 0.989 -12.538 9.557 














しかし、有意確率が 0.754＞0.1 で、10%水準で有意差が見られていない。 













図表 5-28 分析結果（ΔROA） 
正規性検定 有意確率＜0.05 で、正規分布に近似しない 
仮説 1 前半①＞② 有意確率（0.591）＞0.05 で、支持されない 
仮説 1 後半③＜④ 有意確率（0.008）＜0.05 で、支持される 
仮説 2 PartA①＞③ 有意確率（0.846）＞0.05 で、支持されない 
仮説 2 PartB②＜④ 有意確率（0.002）＜0.05 で、支持される 
仮説 2 PartC①＞④ ①＜④ そして有意確率（0.007）＜0.05 
 
 
図表 5-29 分析結果（ΔROS） 
正規性検定 有意確率＜0.05 で、正規分布に近似しない 
仮説 1 前半①＞② 有意確率（0.739）＞0.05 で、支持されない 
仮説 1 後半③＜④ 有意確率（0.019）＜0.05 で、支持される 
仮説 2  PartA①＞③ 有意確率（0.511）＞0.05 で、支持されない 
仮説 2  PartB②＜④ 有意確率（0.009）＜0.05 で、支持される 






図表 5-30 分析結果（ΔR`OA） 
正規性検定 有意確率＜0.05 で、正規分布に近似しない 
仮説 1 前半①＞② 有意確率（0.733）＞0.05 で、支持されない 
仮説 1 後半③＜④ 平均ランクで③＜④、順位和で③＞④ 
仮説 2  PartA①＞③ 有意確率（0.496）＞0.05 で、支持されない 
仮説 2  PartB②＜④ 有意確率（0.039）＜0.05 で、支持される 


























































































本研究は M&A の業績効果及び M&A による経営者の交代に関する先行研究をレビ
ューしたうえで、中国上場企業間における M&A イベントで、被買収企業経営者の交
代と買収前業績は買収後被買収企業の業績効果にどのような影響を与えられるのか




つの要因が M&A 業績効果におよぼす影響を分析した。今までの研究で M&A 業績効
果の影響要因がたくさん研究されたが、今研究では、それを補足として、初めて上記




























④本来、業績効果を測定するあたり、三年平均の ROA と ROS のデータを収集する
















と明らかである（Cooke, 2005; Li et al, 2005）。今後、この国家支配という要因をもう
一つの説明変数として、中国企業の M&A の業績効果を検証する必要もあると考えて
いる。 
第四に、業績変化の測定方法では、ROA と ROS 以外に、ROE(株主資本利益率)や
営業キャッシュフロー・マージン(営業 CF/売上高)を使った研究もある。今回はデー
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